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第 1章 本論文の目的と構成 
 





はならない（anticipate no profit, but anticipate all losses）」の格言で表現され（桜井2015a，p. 65），
































保守的であることを美徳と捉える風潮が生まれたことがあげられる（飯野 1993，p. 2-33）。 
この考え方は，保守主義（conservatism）や慎重性（prudence）といわれ，諸外国における
会計制度でもみられる2。たとえば，国際会計基準審議会（International Accounting Standards 




一方で，アメリカ財務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board：FASB）によ













































































第 3節 本論文の特徴 
 















































している。本論文では，条件付保守主義尺度の推定には Khan and Watts (2009)の測定モデル
を，無条件保守主義尺度には Beaver and Ryan (2000)の測定モデルを適用している。これら
の測定モデルに基づく尺度は，株価や株式リターンを用いた市場ベースの尺度に位置づけ
られる。これらの測定モデルから推定された条件付保守主義尺度，無条件保守主義変動尺
度，および無条件保守主義水準尺度を，第 3 章から第 9 章の分析において一貫して用いて
いる。 
第 3 章から第 6 章では，契約における会計上の保守主義の影響を検証している。はじめ
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1
 会計基準の枠組みで行われる保守主義には，無条件保守主義（unconditional conservatism）
と条件付保守主義（conditional conservatism）の 2つのタイプがあるとされる（Beaver and Ryan 
2005）。これらのタイプと測定については，次章第 2節で詳述する。 
2












注 4；中野ほか 2015，pp. 104-105）。金森（2009）は，アメリカの財務会計基準書（Statement 


















第 2章 先行研究のレビュー 
 









測定に関するサーベイ論文に，Wang et al. (2009)がある。Wang et al. (2009)は，会計上の保守
主義に関する 5 つの測定尺度を取りあげ，それらの特徴を整理したうえで，測定尺度間の
関係の検証を行っている。また，(b)保守的な会計報告による影響に関するサーベイ論文に，





















第 2節 会計上の保守主義のタイプと測定 
 
2.1 会計上の保守主義の 2つのタイプ 
Basu (1997, p. 7)は，会計上の保守主義を「バッド・ニュースを損失として認識する場合よ
りも，グッド・ニュースを利益として認識する場合に，より高い程度の検証を必要とする




識のいずれかをもたらす会計手続きの適用とされる（Wolk et al. 2013, p. 153）。こうした会
計基準の枠組みの中で採用される保守主義には，経済的ニュースの観点から，無条件保守





















いは抑制される関係，すなわち「逆の関係（inverse relation）」にある（Basu 2001；Beaver and 




（Beaver and Ryan 2005）。 
 
2.2 保守主義の測定 
会計上の保守主義の測定に関して，さまざまな定量化モデルが提案されている。Wang et al. 
(2009)は，5 つの測定尺度を取り上げ，それらの特徴を整理し，それぞれの妥当性を考察し
ている。5つの尺度とは，(a)利益の非対称的適時性尺度（Basu 1997），(b)会計発生高・キャ
ッシュ・フローの非対称性尺度（Ball and Shivakumar 2005），(c)純資産時価簿価比率尺度，
(d)秘密積立金尺度（Penman and Zhang 2002），および(e)負の会計発生高尺度（Givoly and Hayn 
2000）である。本項では，これらの尺度を含め，多くの先行研究で用いられている保守主
義の測定尺度をみていくこととする。 















第三の測定尺度は，Ball and Shivakumar (2005) による会計発生高・キャッシュ・フローの












整合的な考えであり（Ruch and Taylor 2011, p. 16），条件付保守主義の尺度として用いられて
いる。 
第五の測定尺度は，純資産簿価時価比率（book to market ratio）尺度（BTM），あるいは純




れる。また，Beaver and Ryan (2000)は，BTMを洗練させ，BTMをバイアス要素とラグ要素
に分解する測定モデルを提示し，バイアス要素を保守主義の尺度としている。これらの BTM
（MTB）や Beaver and Ryan (2000)のバイアス要素に基づく尺度は，経済的ニュースに基づ
かない保守主義，すなわち無条件保守主義の程度を示す尺度として用いられている。 
















の両者の影響を示す尺度として用いられている（Ruch and Taylor 2011, p. 15）。 
これらの保守主義の測定尺度について，第 3 節と第 4 節でレビューする先行研究におけ
る利用状況を表 2-1にまとめている。パネル Aは，先行研究 87文献での保守主義の測定尺
度の利用頻度を示している。「その他」には，上記の 7つ以外の測定尺度や，複数の測定尺
度に基づく総合順位尺度などが含まれている。87 文献のうち，約半数で Basu (1997)の AT
が用いられており，その企業・年尺度（AT_FY）とあわせて，67文献（77.0%）で株価ベー
スの条件付保守主義尺度を用いた分析が行われていることを示している。2008 年までの文





わかる。Wang et al. (2009)は，52文献のうち 31文献（59.6%）で 1つの尺度のみを用いてい





表 2-1 先行研究における保守主義の測定に関する統計 
パネル A：先行研究における保守主義の測定尺度の利用頻度 
 AT AT_FY AACF CR 
BTM/ 
MTB 
HR NA その他 
文献数 
(N=87) 
40 27 13 6 18 5 26 39 
パネル B：先行研究において用いられた保守主義尺度の数 
 
1 2 3 4 以上 
文献数 
(N=87) 
32 24 15 16 
（注） AT：利益の非対称的適時性尺度（Basu 1997） 
 AT_FY：利益の非対称的適時性の企業・年尺度（Khan and Watts 2009） 
 AACF：会計発生高・キャッシュ・フローの非対称性尺度（Ball and Shivakumar 2005） 
 CR：保守主義比率尺度（Callen et al. 2010） 
 BTM/MTB：純資産簿価時価比率／純資産時価簿価比率（Beaver and Ryan 2000） 
 HR：秘密積立金尺度（Penman and Zhang 2002） 
 NA：負の会計発生高尺度（Givoly and Hayn 2000） 
  
 






り上げていない研究を含めて，その概要を表 2-2から表 2-4にまとめている。 
 
3.1 債務契約 





















した研究に，Ahmed et al. (2002)と Lee (2009)がある。Ahmed et al. (2002)は，債権者と株主と
の利害対立が深刻な企業ほど，（無条件）保守主義が高いことを示している6。加えて，Lee 
(2009)は負債の存在や負債量の増加が高い条件付保守主義と結びついていることを示して







と Haw et al. (2014)は，それぞれアメリカ企業と韓国企業を対象に，公的債務が多いと条件
付保守主義が高いことを示す証拠を提示している。また，Qiang (2007)は，アメリカ企業を
分析対象として，私的債務が多いと条件付保守主義が高い一方で，無条件保守主義の程度
とは統計的には関係していないことを示している7。これに対し，Bigus et al. (2009)は，ドイ
17
ツ企業では，メイン金融機関からの借入金が多いサンプルで，無条件保守主義が高いこと




る一方で，Khurana and Wang (2015)ではそれが低いことが示されており，混在する結果とな
っている。また，財務制限条項について，Nikolaev (2010)は，アメリカ企業を対象に，公的
負債での財務制限条項の利用が高いと条件付保守主義が高いことを示している。このこと
は，23か国の企業を対象にした Hong et al. (2011)でも確認されている。加えて，財務制限条
項に抵触した場合，それ以前と比べ，条件付保守主義が高まることが示されている（中村







している。また，Donovan et al. (2014)は，条件付保守主義と債権回収率との間に正の関係を
















影響が確認されている。Liu and Magnan (2014a)では，財務制限条項の抵触が社債権者に高い
再交渉コストを強いることから，財務制限条項の抵触を導く条件付保守主義に対して，ネ
ガティブな評価が行われているとの仮説を設定し，条件付保守主義が社債スプレッドを高
めていることをみいだしている。また，Liu and Magnan (2014b)は，条件付保守主義が高い
企業では，より大きな割安価格での社債発行が行われていることをみいだしている。 
次に，無条件保守主義に注目すると，混在する分析結果が提示されている。Sunder et al. 
(2011)は，アメリカ企業による私的債務契約を対象に，無条件保守主義と利率スプレッドに
負の関係を提示しているが，ドイツ企業を分析した Bigus et al. (2009)では，両者の間に正の
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































間のうち最も近年である 1991 年から 2001 年の期間では，総資産でデフレートした役員報






保守的な会計が要求されていることを示唆している。さらに，Iwasaki et al. (2014)は，より
包括的に，役員報酬と会計利益との関係（報酬利益係数）を調べたうえで，より高い報酬



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ている企業では，保守的会計が行われていることが報告されている（García Lara et al. 2007・
2009b；Lim 2011；Foroghi et al. 2013；Leventis et al. 2013）。さらに，より具体的に，外部取
締役の割合が高い企業（Beekes et al. 2004；Ahmed and Duellman 2007），独立的な取締役会や
監査委員会を有する企業（Lim 2011；Ahmed and Henry 2012；Leventis et al. 2013），内部統制
に重大な欠陥がない企業（Goh and Li 2011）で，より高い会計上の保守主義が採用されてい
ることが示されている。また，経営者の持株比率との関係も調査され，株主の地位にある
経営者が保守的会計を行っていることを示す証拠が提示されている（LaFond and 
Roychowdhury 2008；Chen et al. 2013）。 
また，日本企業を調査した研究に，薄井（2004），中村（2008b），首藤・岩崎（2009），











Lim 2011；Ahmed and Henry 2012；Kootanaee et al. 2013），より詳細な検証が待たれる。 
一方，事業投資の効率性を高める保守的会計の効果について，投資活動や将来業績との
関係が分析されている。保守主義と投資活動との関係を調査した研究に，Kravet (2014)，








また，将来業績の変数として，株式リターンを用いている研究に，Francis and Martin (2010)，
Francis et al. (2013)，Kim and Zhang (2013)，および Dezfoli et al. (2014)がある。Francis and 
Martin (2010)は，条件付保守主義が高い買収企業は，買収公表時のより高い超過リターンを
経験していることを報告している。Kim and Zhang (2013)は，条件付保守主義の程度とその
後の株価クラッシュの可能性とに負の関係をみいだし，保守的会計を行っている企業では
株価クラッシュの可能性が低いことが示された。Francis et al. (2013)では，財務的危機の間
を調査し，会計上の保守主義が，株式リターンと正の関係，リターンの変動性と負の関係
をみいだしている。以上の研究がアメリカ企業を調査しているのに対し，Dezfoli et al. (2014)
はイラン企業を分析し，条件付保守主義と株式リターンとの間に正の関係があることを示
している。 
さらに，将来業績の変数として，会計指標を用いている研究に，Kim and Pevzer (2010)と
38
Ahmed and Duellman (2011)がある。Kim and Pevzer (2010)は，条件付保守主義の程度と減益
や減配とに負の関係を示しており，条件付保守主義が高い企業では減益や減配の可能性が





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































利益や将来キャッシュ・フローを予測する当期利益の能力と定義される（Ruch and Taylor 





の持続性に対する会計上の保守主義の影響を調査した研究に，Penman and Zhang (2002)，
Dichev and Tang (2008)，Heflin et al. (2014)，および Chen et al. (2014)がある。 






































川・北川 2007，pp. 8-9）。 
Kim and Kross (2005)は，条件付保守主義の高まりが将来キャッシュ・フローを予測する当
49

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































を示す研究成果が報告されている（坂本 1996；石川 1996；阿部 1999）。資本市場における
有用性が確認されたことを受け，後続の実証研究は，アナリスト予想の精度やバイアスな






ていくこととする。この検証を行っている研究に，Mensah et al. (2004)，Sohn (2012)，およ
び Heflin et al. (2014)がある。これらの研究では，アナリストによる予想利益と実際利益との
差異の絶対値（予想誤差）を予想精度の代理変数としている。保守主義のタイプ別にみて




想の誤差が高まるとの仮説と整合的である。ただし，Sohn (2012)は，Penman and Zhang (2002)




予想が困難ではないものとなっていると解釈しており，Mensah et al. (2004)とは整合的では












が行われていることを示している。Sohn (2012)と同様に，Louis et al. (2008)と Kim et al. (2013)
も，無条件保守主義が慎重な予想に結びついていることを報告している。他方，条件付保
守主義について，Louis et al. (2008)は，条件付保守主義と符号付予想誤差との間に負の関係
をみいだしており，一時的な損失の認識をもたらす条件付保守主義が高い企業に対して，
実際利益よりも高い利益を予想する楽観的な予想が行われていることを報告している。条
件付保守主義が楽観的予想に結びついている傾向があることは，Helbok and Walker (2004)や
Sohn (2012)でも報告されている。 



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































示している研究に，Chan et al. (2009)，Artiach and Clarkson (2011b)，García Lara et al. (2011)，
Biddle et al. (2012)，Khalifa et al. (2014)，Li (2014)，および Khalifa and Othman (2015)がある。
ただし，保守的会計の影響に関する見解は分かれており，実証結果もまた混在している（浅
野・古市 2015，pp. 49-52）。 
はじめに，条件付保守主義の影響に関する研究をみていくと，Artiach and Clarkson (2011b)，
García Lara et al. (2011)，Khalifa et al. (2014)，Li (2014)，および Khalifa and Othman (2015)は，
条件付保守主義が株主資本コストを低下させていることを報告している。これらの研究は，
(1)会計情報の質の向上が，市場参加者が企業価値を推定する正確性を高め，また株主資本
コストを下げること（Lambert et al. 2007・2011），また，(2)会計上の保守主義が情報の質の









整合的に，アメリカ企業を分析している Artiach and Clarkson (2011b)と García Lara et al. 
(2011)，中東・北アフリカ 13 か国の企業を調査している Khalifa et al. (2014)と Khalifa and 
Othman (2015)，アメリカ・ヨーロッパ・アジアなど 35 か国の企業を対象とした Li (2014)
で，条件付保守主義と株主資本コストとの間に負の関係があることが示されている。 
対照的に，Chan et al. (2009)と Biddle et al. (2012)は条件付保守主義と株主資本コストとの







ることを示す分析結果を示している。Biddle et al. (2012)もまた，アメリカ企業をサンプルと
して，同様の関係をみいだしている。 
次に，無条件保守主義の影響に関する研究を取り上げると，Chan et al. (2009)と Khalifa et al. 
(2014)が対照的な分析結果を示している。Khalifa et al. (2014)は，無条件保守主義と条件付保
守主義との間の逆の関係に基づいて株主資本コストに対して保守主義のタイプにより影響
が異なるとの仮説を立て，より高い無条件保守主義がより高い株主資本コストと関係して








究結果が報告されている。これらの混在する知見について，Ruch and Taylor (2011・2014)は
その理由として測定の問題を指摘している。表 2-7にまとめているように，保守主義尺度の
定量化に多岐にわたる測定モデルが適用されており，また，株主資本コストについても，
PEG（prece-earnings-growth）レシオに基づく尺度（Francis et al. 2004；Artiach and Clarkson 
2011b；Li 2014），超過利益成長評価（abnormal earnings growth valuation）モデルに基づく尺
度（Chan et al. 2009；Li 2014），株式リターンとリスク・フリー・レートから計算される尺
度（García Lara et al. 2011；Biddle et al. 2012），Estrada (2000)のアプローチを用いた尺度

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































主義の 7 つの代表的な測定尺度を概観し，第 3 節と第 4 節でレビューする先行研究におけ
る測定尺度の利用状況をまとめた。その結果，Basu (1997)による利益の非対称的適時性尺度









































































                                                 
1
 これら 2つの視点ほか，Habib (2007)は法的システムの観点から会計上の保守主義の要因










に対する取得原価会計の適用も無条件保守主義の適用例にあげられる（Bearver and Ryan 
68


















 Ahmed et al. (2002)と同様に，薄井（2004）は，日本企業を分析し，債権者によるコントロ
ールが高い企業では無条件保守主義が高いことを提示している。 
7
 Qiang (2007)と同様に，García Lara et al. (2009a)は，アメリカ企業を対象に，レバレッジ（私
的負債の割合）が高い企業は条件付保守主義が高いことを示している。 
8




 Sohn (2012)では，時価簿価比率や Penman and Zhang (2002)の測定モデルによる保守主義尺









































尺度，および無条件保守主義水準尺度を用いている。第 1節では，Khan and Watts (2009)の










第 1節 条件付保守主義尺度の推定 
 






Ei,t/MVi,t-1 = γ1 + γ2 DRi,t + γ3 Ri,t + γ4 Ri,t×DRi,t + εi,t  (S-1) 
ただし，E は当期純利益，MV は株式時価総額，R は株式リターン，DR は株式リターン










そこで，Khan and Watts (2009)は，企業・年の条件付保守主義の程度を捉えるために，Basu 
(1997)モデルを発展させ，次の回帰式(S-2)を提示している。 
Ei,t/MVi,t-1 = γ1 +γ2 DRi,t + Ri,t (μ1 + μ2 SIZEi,t + μ3 M/Bi,t + μ4 LEVi,t) + Ri,t×DRi,t (λ1 + λ2 
SIZEi,t + λ3 M/Bi,t + λ4 LEVi,t) + (δ1 SIZEi,t + δ2 M/Bi,t + δ3 LEVi,t + δ4 DRi,t×
SIZEi,t + δ5 DRi,t×M/Bi,t + δ6 DRi,t×LEVi,t) + εi,t  
(S-2) 






G_Scorei,t = γ3 ＝ μ1 + μ2 SIZEi,t + μ3 M/Bi,t + μ4 LEVi,t  




り，Basu (1997)モデル(S-1)の係数 γ3に該当する。C_Scorei,tは，企業 i社の t期における経済
的損失が生じた場合に，経済的利益に比べ会計利益が経済的損失を増分的に織り込む適時











C_Scorei,t = λî + λ2̂ Sizei,t + λ3̂ M/Bi,t + λ4̂ Levi,t  (S-5) 
 
 
第 2節 無条件保守主義尺度の推定 
 
本論文では，無条件保守主義尺度の推定に，Beaver and Ryan (2000)のモデルを用いた3。 
BTMi,t = α + αt + αi + Σ
6
j=0 βj Ri,t-j + εit  (S-6) 
このモデルによれば，純資産簿価時価比率（BTM）は，時間効果（time effect），企業効果
（firm effect），およびラグ要素（lag component）で説明される。回帰式(S-6)のうち，αtが時
































し，基準化した値をそれぞれの変数として用いた（Zhang 2008；Ishida and Ito 2014；中野ほ




















                                                 
1 Khan and Watts (2009)の測定尺度は，前章の表 2-1で示したように，本論文の先行研究 87
文献のうち 27文献（31.0%）で用いられている。 
2 各変数の定義は下記のとおりである。 
SIZE = 企業規模（＝株式時価総額の自然対数） 
M/B = 純資産時価簿価比率（＝株式時価総額／純資産簿価） 
LEV = レバレッジ（＝負債合計／株式時価総額） 
 
3 Beaver and Ryan (2000)の測定尺度は，前章の表 2-1で示したように，BTMやMTBとあわ





前期末 当期末 time 




































第 3 章 会計上の保守主義と借入金契約1 
 
第 1 節 本章の目的と構成 
 
本章の目的は，借り手企業の観点から，債務契約における会計上の保守主義の影響を実





たドイツ企業では無条件保守主義も高いことが示されており（Bigus et al. 2009），私的債務
契約が会計上の保守主義の要因となっていることが提示されている。これに対し，保守的
会計を行う便益として，債権者は高い回収率や財務制限条項抵触を享受でき（Zhang 2008；
Carrizosa and Ryan 2013；Donovan et al. 2014），その見返りとして借り手企業は低い利率スプ






























本章の構成は，以下のとおりである。第 2 節ではリサーチ・デザインを説明する。第 3
節で分析結果を示し，第 4 節で本章の要約と今後の研究課題について述べる。 
 
 






















また，上記の異質的な検証性に基づく会計上の保守主義の機能に対し，Ball and Shivakumar 
(2005)は，債務契約における 2つのタイプの保守主義の機能を考察し，より高い条件付保守
主義がその効率性を高める一方で，より高い無条件保守主義が契約の効率性を低減させる，
あるいはせいぜいその程度は影響しないことを指摘している（Ball and Shivakumar 2005, pp. 
90-91）。 






























L_SPREADi,t+1 = α + β1 CONi,t + β2 MARGINi,t + β3 INCRi,t + β4 DEBTi,t + β5 





CON = 保守主義尺度（＝CCON，△UCON，あるいは UCON） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度
C_Score を基準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度
BRについて，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主
義の程度 BRを基準化した尺度 
MARGIN = 売上営業利益率（＝営業利益／売上高） 
INCR = インタレスト・カバレッジ・レシオ（＝事業利益／支払利息） 
事業利益＝営業利益＋受取利息・有価証券利息＋受取配当金±持分法
による投資損益 
DEBT = 負債比率（＝負債合計／資産合計） 
LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 
L_SIZE = 新規借入金規模（＝新規借入金額の自然対数） 
INDUSTRY = 業種ダミー 
80




























はじめに，[A]新規借入金にかかる平均利率を，t 期と t+1 期の借入金等明細表に記載され
81
ている短期借入金，1 年以内返済予定の長期借入金，および長期借入金のそれぞれの金額と
平均利率に基づいて計算している。図 3-1 はこの計算の概要を示している。t 期末における
短期借入金（①）と 1 年以内に返済予定の長期借入金（②）は，t+1 期中に返済される。ま
た， t 期末における長期借入金（③）は，t+1 期末において 1 年以内に返済予定の長期借入
金と長期借入金に分かれて計上される。そこで，t+1 期末における借入金について，短期借








図 3-1 新規借入金にかかる平均利率の計算 

























=   ⑤長期借入金の平均利率 × ⑤長期借入金 / （⑤長期借入金＋⑥長期借入金） 
+ ⑥長期借入金の平均利率 × ⑥長期借入金 / （⑤長期借入金＋⑥長期借入金） 
[c] 新規借入金にかかる平均利率[A] 
= [a] 新規短期借入金にかかる平均利率 × ④短期借入金 / （④短期借入金 + ⑤⑥長期借入金） 







本章は，2001 年から 2011 年までに公表された会計情報の保守性を分析対象とする。そ
のため，2002 年から 2012 年までに行われたと推定された新規借入金契約のうち，①日本
の株式市場に上場している企業，②決算月数が 12か月である企業，③金融業に該当しない
企業，④分析に必要な変数が入手可能な企業，⑤ダミー変数を除く各変数について上下 1%









第 3 節 分析結果 
 
3.1 記述統計量と相関係数 
借入金契約サンプルにかかる変数の記述統計量を表 3-1 に要約している。表 3-1 は，利率




△UCON，および UCON は，最小値 0.01 から最大値 0.99 となっている。これらは，上場企
業全体におけるサンプル企業の位置を示しており，保守主義尺度を測定できた上場企業が
おおよそ偏りなくサンプルに含まれていることを意味している。 
表 3-2 には，借入金契約サンプルにかかる各変数間の相関係数が表示されている。被説明 
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表 3-1 記述統計量（N=12,413） 
 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
L_SPREAD 0.124 1.044 -1.322 -0.545 -0.125 0.410 6.121 
CCON 0.470 0.272  0.010  0.237  0.455 0.697 0.985 
△UCON 0.490 0.275  0.012  0.252  0.487 0.724 0.989 
UCON 0.497 0.275  0.012  0.262  0.498 0.730 0.990 
MARGIN 0.042 0.038 -0.086  0.017  0.036 0.063 0.193 
INCR 30.19 70.69 -26.36  3.680  9.248 24.70 746.5 
DEBT 0.576 0.175  0.165  0.450  0.586 0.711 0.930 
LNASSET 24.91 1.373  22.00  23.89  24.79 25.80 28.71 
L_SIZE 22.28 1.644  17.34  21.22  22.28 23.37 26.32 
（注）変数の定義は下記のとおり。 
L_SPREAD = 新規借入金利率スプレッド（＝新規借入金の平均利率－プライムレート） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度C_Scoreを基準化した
尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度 BR について，前期
末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主義の程度 BR を基準
化した尺度 
MARGIN = 売上営業利益率（＝営業利益／売上高） 
INCR = インタレスト・カバレッジ・レシオ（＝事業利益／支払利息） 
事業利益＝営業利益＋受取利息・有価証券利息＋受取配当金±持分法による投資損益 
DEBT = 負債比率（＝負債合計／資産合計） 
LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 
L_SIZE = 新規借入金規模（＝新規借入金額の自然対数） 
表 3-2 相関係数（N=12,413） 
 [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] 
[1] L_SPREAD  1.000         
[2] CCON -0.072  1.000        
[3] △UCON  0.051 -0.126  1.000       
[4] UCON  0.076 -0.202  0.167  1.000      
[5] MARGIN  0.037 -0.190  0.071  0.134  1.000     
[6] INCR -0.040 -0.073  0.065 -0.034  0.285  1.000    
[7] DEBT  0.014  0.083 -0.036  0.279 -0.286 -0.411 1.000   
[8] LNASSET  0.097 -0.477  0.097  0.225  0.175  0.017 0.081 1.000  
[9] L_SIZE -0.001 -0.287  0.043  0.251 -0.010 -0.299 0.462 0.697 1.000 
（注）変数の定義は表 3-1 の注を参照。 
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表 3-3 重回帰モデルの推計結果（借入金契約サンプル） 









-1.471         
(0.000)***      
 -1.807         
(0.000)***      
-1.654         
(0.000)***      
CON [－] 
-0.123         
(0.001)***      
[－/ ? ] 
0.163         
(0.000)***      
0.203         
(0.000)***      
MARGIN [－] 
-0.243         
(0.401)         
[－] 
-0.219         
(0.447)         
-0.386         
(0.184)         
INCR [－] 
-0.001         
(0.000)***      
[－] 
-0.001         
(0.000)***      
-0.001         
(0.000)***      
DEBT [＋] 
0.549         
(0.000)***      
[＋] 
0.530         
(0.000)***      
0.402         
(0.000)***      
LNASSET [－] 
0.197         
(0.000)***      
[－] 
0.206         
(0.000)***      
0.200         
(0.000)***      
L_SIZE [－] 
-0.159         
(0.000)***      
[－] 
-0.159         
(0.000)***      
-0.158         
(0.000)***      
INDUSTRY  Yes  Yes Yes 
YEAR  Yes  Yes Yes 
      
N  12,413  12,413 12,413 
Adj. R2   0.087   0.089  0.089 












ある（Zhang 2008；Callen et al. 2013；Li 2014）。 
対照的に，△UCON と UCON の正の係数は，当期中に無条件保守主義を高めている企業
や期末時点でそれが高い企業では利率スプレッドが高いことが示され，経済的ニュースに
先立つ保守的会計は契約の効率性を損じていることが示唆された。この結果は仮説 1bと整












値であり，表 3-3 と同様の結果である。これらの結果は，上記と同様に，仮説 1 を部分的に




3-3 では有意ではなかった MARGIN の係数は，短期借入金では有意な負の値であるのに対 
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表 3-4 重回帰モデルの推計結果（借入期間別サンプル） 
被説明変数 新規借入金利率スプレッド L_SPREAD 




CCON △UCON UCON CCON △UCON UCON 
Constant  
-0.415    
(0.010)**  
-0.754    
(0.000)*** 
-0.585    
(0.000)*** 
-20.09    
(0.000)*** 
-21.91    
(0.000)*** 
-21.40    
(0.000)*** 
CON [－/ ? ] 
-0.124    
(0.000)*** 
0.148    
(0.000)*** 
0.217    
(0.000)*** 
-0.671    
(0.032)**  
0.827    
(0.003)*** 
0.840    
(0.007)*** 
MARGIN [－] 
-0.534    
(0.024)**  
-0.504    
(0.032)**  
-0.694    
(0.003)*** 
8.943    
(0.003)*** 
9.311    
(0.002)*** 
8.589    
(0.004)*** 
INCR [－] 
-0.001    
(0.000)*** 
-0.001    
(0.000)*** 
-0.001    
(0.000)*** 
-0.024    
(0.000)*** 
-0.024    
(0.000)*** 
-0.024    
(0.000)*** 
DEBT [＋] 
0.121    
(0.028)**  
0.102    
(0.063)*   
-0.033    
(0.577)    
3.528    
(0.000)*** 
3.391    
(0.000)*** 
2.815    
(0.000)*** 
LNASSET [－] 
0.124    
(0.000)*** 
0.132    
(0.000)*** 
0.126    
(0.000)*** 
2.166    
(0.000)*** 
2.209    
(0.000)*** 
2.203    
(0.000)*** 
L_SIZE [－] 
-0.122    
(0.000)*** 
-0.122    
(0.000)*** 
-0.121    
(0.000)*** 
-1.579    
(0.000)*** 
-1.575    
(0.000)*** 
-1.580    
(0.000)*** 
Industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
       
N 12,149 12,149 12,149 5,791 5,791 5,791 
Adj. R2  0.119  0.120  0.121 0.130 0.131 0.130 





























































 Bigus et al. (2009)は，ドイツ企業を対象に，無条件保守主義が利率スプレッドを高める影
響があることを示している一方で，Sunder et al. (2011)は，アメリカ企業を調査し，無条件保
守主義がスプレッドを低減する効果があることを示している。 
3
















 資産規模が予想とは反対の符号を示しているため，多重共線性の問題から LNASSET と相対的







































第 4章 会計上の保守主義と社債契約1 
 













示されている（Givoly et al. 2013）。また，Carrizosa and Ryan (2013)は，借入金コベナンツと
比べて，保守主義と社債コベナンツとの組み合わせが高い債権の回収率に結びついている
ことを提示している。これらの社債権者の便益に対して，社債発行企業に対する影響に関
して，Liu and Magnan (2014a)では，条件付保守主義が高いほど，社債スプレッドが高まるこ




































































































































































デフォルト・リスク・ダミー（＝SAF 値が 0.70 未満であれば 1，それ以外は 0 を取るダミ
ー変数） 
SAF 値＝0.70773＋0.01036×総資本留保利益率＋0.02682×総資本税引前当期純利益率＋













































B_SPREADi,j,t+1 = α + β1 CONi,t + β2 MARGINi,t + β3 DEBTi,t + β4 INCRi,t + β5 CURRENTi,t 
+ β6 DEFAULTi,t + β7 MtoBi,t + β8 LNASSETi,t + β9 B_SIZEi,j,t+1 + β10 

















LNMATURi,j,t+1 = α + β1 CONi,t + β2 DEBTi,t + β3 DEFAULTi,t + β4 MtoBi,t + β5 













SECUREDi,j,t+1 = α + β1 CONi,t + β2 DEBTi,t + β3 DEFAULTi,t + β4 MtoBi,t + β5 B_SIZEi,j,t+1 









RATEi,j,t+1 = α + β1 CONi,t + β2 MARGINi,t + β3 DEBTi,t + β4 INCRi,t + β5 CURRENTi,t + β6 
DEFAULTi,t + β7 MtoBi,t + β8 LNASSETi,t + β9 B_SIZEi,j,t+1 + β10 
















『公社債発行銘柄一覧』には，2006 年 4 月以降に発行された社債データが収録されてい
ることから，2006年 4月から 2012年 3月までに発行された公募普通社債を本章の分析対象
とする。このうち，発行企業が，①金融業に該当しない，②分析に必要な変数が入手可能，
③ダミー変数と償還期間に関する変数を除く各変数について上下 1%に含まれない，の 3つ




ブサンプル（1st issue sample）とした。 
 
 





かる。LNMATUR は平均 4.39（89 か月）である。SECURED の平均値は 0.259 で，サンプ
ルの約 4分の 1の銘柄が一般担保付社債である。社債格付は，AA+ 169銘柄（29.1%）， AA 
47銘柄（8.1%），AA- 27銘柄（4.7%），A+ 68銘柄（11.7%），A 106銘柄（18.3%），A- 102
銘柄（17.6%），BBB+ 37銘柄（6.4%），BBB 23銘柄（4.0%），BBB- 1銘柄（0.2%）の分布
となっている。 

















表 4-2 記述統計量（N=580） 
変数 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
B_SPREAD 0.365 0.281 -0.410 0.194 0.350 0.531 1.300 
LNMATUR 4.391 0.449 3.178 4.094 4.431 4.787 5.886 
SECURED 0.259 0.438 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
RATE 4.810 2.259 2.000 2.000 5.000 7.000 10.00 
CCON 0.177 0.195 0.001 0.043 0.100 0.220 0.927 
△UCON 0.522 0.220 0.073 0.379 0.505 0.685 0.968 
UCON 0.738 0.175 0.203 0.656 0.777 0.866 0.991 
MARGIN 0.062 0.039 -0.031 0.038 0.060 0.080 0.232 
DEBT 2.709 1.564 0.435 1.541 2.682 3.245 9.996 
INCR 9.160 12.97 -5.483 3.211 5.411 11.03 175.2 
CURRENT 0.983 0.500 0.327 0.517 0.945 1.287 3.066 
DEFAULT 0.972 0.164 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
MtoB 1.080 0.156 0.794 0.983 1.046 1.135 1.795 
LNASSET 27.98 0.941 25.43 27.42 28.06 28.66 29.56 
AMATUR 5.553 3.881 0.696 1.992 4.725 9.102 12.95 
B_SIZE 23.38 0.502 22.33 23.03 23.43 23.72 24.64 
DMATUR 1.039 1.449 0.000 0.000 0.000 2.485 4.564 
BCFIRM 0.259 0.438 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































表 4-4 重回帰モデル(4-1)の推計結果（OLS） 




CCON △UCON UCON 
Constant 
 0.241        
(0.622)        
0.548        
(0.276)        
0.110        
(0.821)        
CON [－/ ? ] 
0.046        
(0.428)        
-0.119        
(0.010)**      
-0.206        
(0.001)***     
MARGIN [－] 
-0.744        
(0.011)**      
-0.876        
(0.003)***     
-0.682        
(0.017)**      
DEBT [＋] 
0.063        
(0.000)***     
0.064        
(0.000)***     
0.062        
(0.000)***     
INCR [－] 
0.002        
(0.091)*       
0.003        
(0.065)*       
0.002        
(0.137)        
CURRENT [＋] 
0.048        
(0.122)        
0.042        
(0.175)        
0.023        
(0.465)        
DEFAULT [＋] 
0.063        
(0.332)        
0.071        
(0.296)        
0.048        
(0.449)        
MtoB [－] 
-0.028        
(0.697)        
-0.045        
(0.528)        
0.038        
(0.609)        
LNASSET [－] 
-0.052        
(0.001)***     
-0.056        
(0.000)***     
-0.053        
(0.001)***     
B_SIZE [－] 
0.048        
(0.045)**      
0.045        
(0.061)*       
0.060        
(0.012)**      
DMATUR [＋] 
0.080        
(0.000)***     
0.080        
(0.000)***     
0.081        
(0.000)***     
SECURED [－] 
-0.037        
(0.369)        
-0.019        
(0.663)        
-0.052        
(0.200)        
BCFIRM [－] 
-0.112        
(0.001)***     
-0.113        
(0.001)***     
-0.110        
(0.001)***     
RISKP [＋] 
0.118        
(0.000)***      
0.102        
(0.000)***     
0.109        
(0.000)***     
     
N  580        580        580        
Adj. R2  0.371        0.377        0.383        
（注）変数の定義は表 4-1を参照。括弧内は Whiteの標準誤差に基づく t値に対する p値を示している。 
***，**，*は，それぞれ，1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している。 
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準尺度に基づけば，仮説 1 と整合的であり，また仮説 1b は棄却される結果であるものの，
その統計的有意性が低いことや，無条件保守主義変動尺度や条件付保守主義尺度で有意な
係数ではなかったことから，償還期間の観点からは，仮説 1 とは整合的ではなく，また帰












なお，被説明変数が 0か 1を取るダミー変数であるため，推計には，プロビット・モデル 
表 4-5 重回帰モデル(4-2)の推計結果（OLS） 




CCON △UCON UCON 
Constant  
-0.465        
(0.607)        
-0.028        
(0.976)        
-0.088        
(0.926)        
CON [＋/ ? ] 
-0.007        
(0.947)        
-0.036        
(0.657)        
-0.195        
(0.088)*       
DEBT [－] 
-0.051        
(0.001)***     
-0.049        
(0.002)***     
-0.049        
(0.002)***     
DEFAULT [－] 
-0.080        
(0.442)        
-0.072        
(0.468)        
-0.076        
(0.449)        
MtoB [＋] 
0.035        
(0.736)        
-0.036        
(0.729)        
-0.031        
(0765)        
LNASSET [＋] 
0.113        
(0.000)***     
0.108        
(0.000)***     
0.109        
(0.000)***     
AMATUR [＋] 
0.055        
(0.000)***     
0.049        
(0.000)***     
0.049        
(0.000)***     
BSIZE [＋] 
0.078        
(0.077)*       
0.064        
(0.145)        
0.064        
(0.141)        
SECURED [＋] 
-0.407        
(0.000)***     
-0.362        
(0.000)***     
-0.367        
(0.000)***     
     
N  580        580        580        
Adj. R2  0.089        0.085        0.085        


















表 4-6 重回帰モデル(4-3)の推計結果（Probit） 




CCON △UCON UCON 
Constant  
-14.031        
(0.000)***     
-16.976        
(0.000)***     
-13.953        
(0.000)***    
CON [－/ ? ] 
-0.336        
(0.273)        
1.406        
(0.000)***     
0.557        
(0.134)        
DEBT [＋] 
0.080        
(0.038)**      
0.078        
(0.052)*       
0.074        
(0.055)*       
MtoB [－] 
-0.696        
(0.098)*       
-0.403        
(0.348)        
-0.860        
(0.054)*       
BSIZE [＋] 
0.578        
(0.000)***     
0.650        
(0.000)***     
0.562        
(0.000)***     
LNMATUR [＋] 
0.094        
(0.458)        
0.124        
(0.338)        
0.098        
(0.439)        
     
N  580        580        580        
McFadden R2  0.052        0.087        0.053        






被説明変数は R&Iによる格付に 1から 10を割り当てた変数である。これは離散値であるこ
とから，推計には，順序プロビット・モデル（ordered probit model）を適用している。 
推計の結果，CCONの係数は統計的に有意ではなかったのに対し，△UCONと UCONの 
表 4-7 重回帰モデル(4-4)の推計結果（Ordered probit） 




CCON △UCON UCON 
CON [－/ ? ] 
-0.261        
(0.346)       
-0.504        
(0.032)**      
-0.700        
(0.023)**      
MARGIN [－] 
-3.453        
(0.023)**      
-3.647        
(0.016)**      
-2.955        
(0.052)*       
DEBT [＋] 
0.841        
(0.000)***     
0.842        
(0.000)***     
0.832        
(0.000)***     
INCR [－] 
-0.004        
(0.294)        
-0.004        
(0.383)        
-0.006        
(0.185)        
CURRENT [＋] 
0.409        
(0.002)***     
0.424        
(0.001)***     
0.367        
(0.005)***     
DEFAULT [＋] 
0.436        
(0.116)        
0.486        
(0.080)*       
0.406        
(0.144)        
MtoB [－] 
0.023        
(0.944)        
0.006        
(0.985)        
0.261        
(0.446)        
LNASSET [－] 
-0.869        
(0.000)***     
-0.870        
(0.000)***     
-0.861        
(0.000)***     
BSIZE [－] 
-0.250        
(0.032)**      
-0.257        
(0.027)**      
-0.205        
(0.082)*       
LNMATUR [＋] 
-0.657        
(0.000)***     
-0.655        
(0.000)***     
-0.643        
(0.000)***     
SECURED [－] 
-3.422        
(0.000)***     
-3.355        
(0.000)***     
-3.459        
(0.000)***     
BCFIRM [－] 
-0.908        
(0.027)**      
-0.889        
(0.031)**      
-0.916        
(0.025)**      
RISKP [＋] 
-0.116        
(0.259)        
-0.158        
(0.131)        
-0.125        
(0.220)        
     
N  580        580        580        
Pseudo R2  0.441        0.443        0.443        






る。これらの結果は，仮説 1は無条件保守主義について支持され，帰無仮説 1a は棄却され












3.6 1st issue sampleを用いた分析結果 
同一企業が同一会計期間において複数の社債を発行している場合があり，一組の財務諸
表に対して複数の社債がサンプルに含まれることで分析結果に影響することが考えられる。
そこで，1st issue sample 202銘柄を分析対象として，回帰式(4-1)から(4-4)の推計を行った。
表 4-8は，それぞれの推計結果のうち，保守主義尺度の係数のみを示している。 









































0.244       
(0.012)**     
0.016       
(0.913)       
-0.068       
(0.886)       
-0.580       
(0.169)       
△UCON 
-0.095       
(0.239)       
0.074       
(0.514)       
1.785       
(0.001)***    
-0.750       
(0.043)**     
UCON 
-0.222       
(0.045)**     
-0.065       
(0.675)       
0.199       
(0.745)       
0.058       
(0.905)       
      
N 202        202        202        202        








































































































第 5章 会計上の保守主義と経営者報酬契約 
 





















（薄井 2004；中村 2008b；Iwasaki et al. 2014；Brockman et al. 2015）。一方，経営者報酬契約
に対する保守的会計の影響について，イギリス企業やアメリカ企業を調査した先行研究で
は，会計業績と経営者報酬との連動性に対して保守的会計が影響を与えていることが報告











































△ln(COMP)i,t = α + β1 △NIi,t + β2 △NIi,t-1 + β INDUSTRYi,t + β YEARi,t + εi,t  (5-1) 
△ln(COMP)i,t = α + γ1 △NIi,t + γ2 CONi,t + γ3 △NIi,t × CONi,t + γ4 △NIi,t-1 + γ5 CONi,t-1 + 





△NI = 純利益の変化（＝（当期純利益－前期純利益）／前期末資産合計） 
CON = 保守主義尺度（＝CCON，△UCON，あるいは UCON） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度
C_Scoreを基準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度
BRについて，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主
義の程度 BRを基準化した尺度 
INDUSTRY = 業種ダミー 
YEAR = 年ダミー 
被説明変数には，経営者報酬の自然対数（ln(COMP)）の変化を利用する。△は当期から
前期を差し引いた値であることを意味している。経営者報酬は，日本企業を対象にした先
行研究と同様に，役員報酬と役員賞与の合計額1を利用する（Kaplan 1994；Xu 1997；Joh 
















































表 5-1 記述統計量（N=8,959） 
変数 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
△ln(COMP)t -0.014 0.175 -0.542 -0.114 -0.008 0.084 0.506 
△NIt  0.002 0.029 -0.112 -0.009  0.002 0.013 0.139 
CCONt  0.492 0.269  0.013  0.264  0.489 0.720 0.984 
△UCONt  0.493 0.273  0.011  0.257  0.490 0.725 0.987 
UCONt  0.470 0.270  0.011  0.237  0.458 0.695 0.984 
△NIt-1  0.002 0.031 -0.120 -0.009  0.002 0.013 0.151 
CCONt-1  0.491 0.270  0.015  0.260  0.488 0.720 0.983 
△UCONt-1  0.493 0.273  0.012  0.258  0.489 0.727 0.987 




△NI = 純利益の変化（=（当期純利益－前期純利益）／前期末資産合計） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度 C_Scoreを基
準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度 BR につい
て，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 



















せていることを示唆している。このことは，アメリカ企業を分析している Iyengar and  
表 5-2 相関係数（N=8,959） 
 [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] 
[1] △ln(COMP)t 1.000                 
[2]△NIt 0.035  1.000               
[3] CCONt -0.013  -0.002  1.000             
[4]△UCONt 0.014  0.018  -0.123  1.000            
[5] UCONt 0.021  0.016  -0.213  0.106  1.000          
[6]△NIt-1 0.209  -0.255  -0.032  0.014  0.025  1.000        
[7] CCONt-1 -0.017  0.009  0.189  -0.107  -0.180  -0.016  1.000      
[8]△UCONt-1 0.003  0.027  -0.165  0.610  0.235  0.042  -0.126  1.000    


















説明変数 CCON △UCON UCON 
Constant  
0.001      
(0.905)      
0.008      
(0.453)      
0.001      
(0.957)      
-0.005      
(0.623)      
△NIt [+] 
0.471      
(0.000)***   
0.636      
(0.000)***   
0.578      
(0.000)***   
0.683      
(0.000)***   
CONt      
-0.007      
(0.278)      
0.015      
(0.067)*     
-0.010      
(0.740)      
△NIt×CONt [+]  
-0.324      
(0.177)      
-0.201      
(0.371)      
-0.421      
(0.087)*     
△NIt-1 [+] 
1.170      
(0.000)***   
1.509      
(0.000)***   
1.314      
(0.000)***   
1.535      
(0.000)***   
CONt-1   
-0.009      
(0.195)      
-0.013      
(0.103)      
0.021      
(0.465)      
△NIt-1×CONt-1 [+]  
-0.661      
(0.008)***   
-0.272      
(0.230)      
-0.740      
(0.003)***   
INDUSTRY  YES YES YES YES 
YEAR  YES YES YES YES 
      
N  8,959 8,959 8,959 8,959 
Adj. R2   0.078 0.079 0.078 0.079 
（注）変数の定義は表 5-1の注を参照。 




















































































第 6章 会計上の保守主義と将来業績 
 








している企業では，保守的な会計が行われていることが示されている（Beekes et al. 2004；
Ahmed and Duellman 2007；García Lara et al. 2007・2009b；中村 2008b；首藤・岩崎 2009；Goh 





率プロジェクトの打ち切りに結びついていること（García Lara et al. 2015；Srivastava et al. 
2015）や，株式リターンや会計指標を用いてより好ましい将来業績に結びついていること
が示されている（Francis and Martin 2010；Kim and Pevzer 2010；Ahmed and Duellman 2011；
Francis et al. 2013；Kim and Zhang 2013；Dezfoli et al. 2014）。 
日本企業を調査した研究では，条件付（無条件）保守主義と投資水準との間に負（正）


















の関係性（Ahmed and Duellman 2011），あるいは保守主義と将来リターンとの関係性（Francis 


























































F_Performancei,t+k = α + β1 CONi,t + β Control variablesi,t + εi,t  (6-1) 
被説明変数 F_Performanceは，1期先，2期先，3期先の会計指標から基準年の会計指標を
控除した値（△ROAt+k，△ROEt+k，あるいは△FCFt+k，k=1~3），あるいは累積超過リターン（基





























































































ベータ値（＝決算月から 3 か月後を終了時点とする 60 ヶ月の月次リターン・データと市





















価総額（LNMV），簿価時価比率（LNBM）をコントロール変数としている（Fama and French 

























値 0.01から最大値 0.99となっていることから，保守性を測定できた企業・年がおよそ偏り 
126
表 6-2 記述統計量（N=10,034） 
 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
△ROA3 0.001 0.035 -0.132 -0.017 0.002 0.021 0.123 
△ROE3 0.009 0.106 -0.612 -0.029 0.005 0.044 0.647 
△FCF3 -0.007 0.054 -0.196 -0.037 -0.005 0.024 0.186 
CAR [0:+36] 0.190 0.422 -0.846 -0.098 0.164 0.436 1.722 
CCON 0.469 0.271 0.011 0.236 0.455 0.696 0.984 
△UCON 0.494 0.268 0.012 0.266 0.492 0.720 0.988 
UCON 0.470 0.269 0.011 0.239 0.461 0.693 0.990 
PM 0.050 0.042 -0.079 0.023 0.043 0.071 0.244 
△PM -0.001 0.026 -0.233 -0.011 0.000 0.011 0.392 
ATO 1.010 0.402 0.130 0.742 0.937 1.212 2.446 
△ATO 0.006 0.081 -0.236 -0.038 0.005 0.047 0.916 
MARGIN 0.017 0.035 -0.182 0.005 0.017 0.034 0.143 
△MARGIN 0.002 0.044 -0.207 -0.011 0.001 0.011 0.985 
FLEV 2.734 1.583 1.051 1.663 2.258 3.244 11.59 
△FLEV -0.051 0.325 -2.005 -0.121 -0.027 0.035 4.251 
CFO 0.071 0.045 -0.079 0.042 0.070 0.099 0.217 
△CFO 0.001 0.043 -0.159 -0.022 0.000 0.024 0.159 
TAX -0.016 0.014 -0.070 -0.024 -0.013 -0.005 0.006 
△TAX 0.000 0.011 -0.041 -0.005 0.000 0.006 0.047 
CINV -0.008 0.018 -0.111 0.000 0.000 0.000 0.002 
△CINV -0.002 0.014 -0.088 0.000 0.000 0.000 0.056 
BETA 0.802 0.431 -0.071 0.484 0.769 1.086 2.092 
LNMV 23.85 1.531 19.76 22.71 23.73 24.91 27.45 


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































表 6-4 は，3 つの会計指標を被説明変数とした回帰式(6-1)の最小二乗法（OLS）による推


















表 6-4 重回帰モデルの推計結果（会計指標） 






















































































   







   







   







   







   










































INDUSTRY  YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
YEAR  YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
           
N  10,034 10,034 10,034 10,034 10,034 10,034 10,034 10,034 10,034 
Adj. R2  0.266 0.266 0.268 0.336 0.337 0.337 0.384 0.386 0.387 































表 6-5 は，CAR[0:+36]を被説明変数とした回帰式(6-1)の OLS による推計結果である。
CCONと UCONは，1%水準で有意なプラスの値であり，条件付保守主義が高い企業，およ 
131







































































INDUSTRY  YES YES YES 
YEAR  YES YES YES 
     
N  10,034 10,034 10,034 
Adj. R2   0.209  0.212  0.220 














続いて，表 6-3 に示されているように，CCON と LNMV，UCON と LNBM ，LNMV と
LNBM との間に相対的に高い相関係数が確認されたため，多重共線性の影響を排除するた
めに，LNMV あるいは LNBM を除いて推計を行った5。分析の結果，CAR[0:+36]に対する
CCONと△UCONの係数の符号と有意水準は表 6-5とほぼ同じであった。しかし，LNBMを




























































                                                                                                                                               
2
 会計上の保守主義と株式リターンの関係を調査している中野ほか（2015）では，将来リタ
ーンとしてバイ・アンド・ホールド・アブノーマル・リターン（buy and hold abnormal return：









△FCF1，△FCF2）および 12か月間と 24か月間の CAR（CAR[0:+12]，CAR[0:+24]）と保守
主義尺度の相関係数は，3期先の会計指標と 36か月間のCARのそれらとほぼ同じであった。 
5
 多重共線性の程度を測定する指標である分散拡大要因（variance inflation factor：VIF）を
計算したところ，LNMVと LNBMの VIFの値は 1.5から 3.6であった。多重共線性の影響
が懸念される VIFの値は，文献により差異があるものの，村瀬ほか（2007，p. 202）や三輪・



































第 7章 会計上の保守主義と利益特性 
－持続性と予測可能性－ 
 























とを報告している（Penman and Zhang 2002；Dichev and Tang 2008；Chen et al. 2014；Heflin et 
al. 2014）。また，利益の予測可能性に関して，条件付保守主義が，当期利益の将来営業キャ
ッシュ・フロー予測力にプラスの影響を，および将来利益予測力にマイナスの影響を与え














































































利益の持続性に対する会計上の保守主義の影響を分析するために，Chen et al. (2014)に基








CON = 保守主義尺度（＝CCON，△UCON，あるいは UCON） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度
C_Scoreを基準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度
BRについて，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主
義の程度 BRを基準化した尺度 
INDUSTRY = 業種ダミー 
140




























計利益の持続性に関して，会計利益の係数をみてみると，営業利益で 0.68から 0.72，経常 
141
表 7-1 記述統計量（N=15,036） 
変数 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
E t+1 
営業利益 0.042 0.034 -0.073 0.021 0.038 0.062 0.159 
経常利益 0.041 0.035 -0.092 0.019 0.037 0.062 0.151 
純利益 0.017 0.030 -0.103 0.006 0.018 0.034 0.144 
CCON 0.468 0.276 0.010 0.229 0.455 0.699 0.985 
△UCON 0.496 0.275 0.012 0.260 0.495 0.731 0.991 
UCON 0.492 0.276 0.012 0.255 0.490 0.727 0.991 
E t 
営業利益 0.042 0.034 -0.103 0.021 0.038 0.061 0.151 
経常利益 0.041 0.035 -0.097 0.019 0.037 0.061 0.151 




CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度 C_Scoreを基準
化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度 BRについて，
前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主義の程度 BR
を基準化した尺度 
 














表 7-2 重回帰モデル(7-1)の推計結果 
被説明変数  営業利益   経常利益   純利益  

















































































































INDUSTRY YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
YEAR YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
          
N 15,036 15,036 15,036 15,036 15,036 15,036 15,036 15,036 15,036 
Adj. R2 0.548 0.548 0.549 0.564 0.564 0.564 0.296 0.297 0.293 






























グループをグループ 1（△UCON_1），1 に近いグループをグループ 5（△UCON_5）とした。
この 2 つのグループに含まれるサンプルは，この 2 つ以外のグループのサンプルに比べ，
無条件保守主義の変動が大きいサンプルと位置づけられる。次に，下記の回帰式(7-2)を設
定し，無条件保守主義の変動が大きいことによる利益の持続性に対する影響を分析する。 
Ei,t+1 = α + β1 Ei,t + β2 △UCON_1i,t + β3 △UCON_5i,t + β4 Ei,t×△UCON_1i,t + β5 Ei,t×
△UCON_5i,t + β INDUSTRY + β YEAR + εi,t  
(7-2) 
ただし， 
△UCON_1 = △UCON が第 1 五分位に該当するサンプルであれば 1，それ以外であ
れば 0をとるダミー変数 





表 7-3は，回帰式(7-2)の OLSによる推計結果を示している。推計結果は，それぞれの会 
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表 7-3 重回帰モデル(7-2)の推計結果 
説明変数＼被説明変数 営業利益 経常利益 純利益 
Constant 
-0.002         
(0.097)*        
-0.003         
(0.009)***      
-0.002         
(0.021)**       
E 
0.725         
(0.000)***      
0.735         
(0.000)***      
0.489         
(0.000)***      
△UCON_01 
0.000         
(0.630)         
0.000         
(0.749)         
-0.003         
(0.000)***      
△UCON_05 
0.002         
(0.020)**       
0.002         
(0.017)**       
0.003         
(0.001)***      
E×△UCON_01 
-0.060         
(0.006)***      
-0.063         
(0.003)***      
-0.069         
(0.009)***      
E×△UCON_05 
-0.032         
(0.061)*        
-0.034         
(0.042)**       
-0.050         
(0.035)**       
INDUSTRY YES YES YES 
YEAR YES YES YES 
    
N 15,036 15,036 15,036 
Adj. R2  0.549  0.565  0.297 


















将来キャッシュ・フローを予測する当期利益の能力と定義され（Ruch and Taylor 2011, p. 19），
予測可能性が高い利益は質が高いとされる（音川・北川 2007，pp. 8-9）。 















Bandyopadhyay et al. (2010)は，Barth (2006)の主張に基づいた仮説を設定し，それと整合的な






























FCFOi,t = α + β1 CONi,t + β2 LNASSETi,t + β3 HHI + β4 OC + β INDUSTRY + β YEAR + 
εi,t  




FCFO = 次期営業キャッシュ・フローに対する予測可能性（増分 R2） 
FNI = 次期利益に対する予測可能性（増分 R2） 
CON = CCON，△UCON，あるいは UCON 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度
C_Scoreを基準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度
BRについて，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
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UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主
義の程度 BRを基準化した尺度 
LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 
HHI = ハーシュマン・ハーフィンダール指数（＝同年決算・同業種における
個々の企業の市場占有率の 2乗値の合計） 
OC = 営業サイクル（＝売上債権回転期間＋棚卸資産回転期間） 
INDUSTRY = 業種ダミー 














Dechow et al. 1998）。 
 
3.3 予測可能性尺度（FCFO・FNI）の推計 
2 つの予測可能性尺度を測定するための手順は次のとおりである（Bandyopadhyay et al. 
2010）。はじめに，将来営業キャッシュ・フローに対する当期利益の予測可能性（FCFO）
を測定するために，次の 2つの回帰式を設定する（iは企業を，tは年を示している）。 
CFOi,t+1 = α + β1 CFOi,t + β2 NIi,t + εi,t  





CFO = 営業キャッシュ・フロー／資産合計（期中平均） 













Ei,t+1 = α + β1 CFOi,t + β2 NIi,t + εi,t  


















て上下 1%に含まれない企業の 5つの条件を満たす 14,306企業・年を，利益の予測可能性に
関する分析のサンプルとした。 
表 7-4は，本節のサンプルにかかる変数の記述統計量をまとめている。予測可能性に関す




表 7-4 記述統計量（N=14,306） 
変数 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
FCFO 0.035 0.048 -0.125 0.004 0.023 0.055 0.823 
FNI 0.166 0.105 -0.134 0.098 0.162 0.220 0.741 
CCON 0.468 0.274 0.010 0.232 0.454 0.698 0.985 
△UCON 0.498 0.276 0.012 0.260 0.499 0.736 0.990 
UCON 0.489 0.275 0.011 0.253 0.483 0.722 0.990 
LNASSET 24.83 1.346 21.99 23.83 24.71 25.71 28.51 
HHI 0.059 0.048 0.011 0.032 0.048 0.065 0.382 
OC 131.4 58.84 8.822 89.66 132.2 170.3 339.0 
（注）変数の定義は下記のとおり。 
FCFO = 次期営業キャッシュ・フローに対する予測可能性（増分 R2） 
FNI = 次期利益に対する予測可能性（増分 R2） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度 C_Scoreを基準化
した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度 BRについて，前
期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主義の程度 BRを基
準化した尺度 




OC = 営業サイクル（＝売上債権回転期間＋棚卸資産回転期間） 











表 7-5 相関係数（N=14,306） 
 [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] 
[1] FCFO 1.000        
[2]FNI 0.274 1.000       
[3]CCON 0.019 -0.017 1.000      
[4]△UCON -0.007 -0.000 -0.134 1.000     
[5]UCON 0.023 -0.015 -0.205 0.180 1.000    
[6]LNASSET -0.034 0.018 -0.460 0.107 0.244 1.000   
[7]HHI -0.066 0.061 -0.034 -0.007 0.002 0.098 1.000  
[8]OC 0.114 -0.027 0.022 -0.047 -0.120 -0.039 -0.059 1.000 
（注）変数の定義は，表 7-4の注を参照。 
表 7-6 重回帰モデル(7-3)と(7-4)の推計結果 
被説明変数  FCFO   FNI  
保守主義尺度 CCON △UCON UCON CCON △UCON UCON 
Constant 
-0.016    
(0.083)*   
0.005    
(0.593)    
0.004    
(0.630)    
0.073    
(0.000)*** 
0.053    
(0.006)*** 
0.055    
(0.005)*** 
CON 
0.008    
(0.000)*** 
-0.002    
(0.099)*   
-0.001    
(0.391)    
-0.007    
(0.021)**  
-0.003    
(0.355)    
0.002    
(0.455)    
LNASSET 
0.000    
(0.050)**  
-0.000    
(0.889)    
-0.000    
(0.906)    
-0.001    
(0.304)    
0.000    
(0.944)    
-0.000    
(0.835)    
HHI 
0.033    
(0.671)    
0.036    
(0.637)    
0.035    
(0.652)    
0.437    
(0.037)**  
0.436    
(0.038)**  
0.435    
(0.039)**  
OC 
0.000    
(0.599)    
0.000    
(0.529)    
0.000    
(0.571)    
-0.000    
(0.442)    
-0.000    
(0.400)    
-0.000    
(0.461)    
INDUSTRY YES YES YES YES YES YES 
YEAR YES YES YES YES YES YES 
       
N 14,306    14,306    14,306    14,306    14,306    14,306    
Adj. R2 0.252    0.251    0.251    0.241    0.240    0.240    


























（Heflin et al. 2014）。さらに，無条件保守主義についても，その変動が大きい場合には，利




































































第 8章 会計上の保守主義とアナリスト予想 
 






























件保守主義の影響に関する分析が混在する結果を示している一方で（Mensah et al. 2004；
Sohn 2012），より高い条件付保守主義がアナリストによる予想利益の精度を低下させている
ことが報告されている（Heflin et al. 2014）。また，予想利益と実際利益との差異で定義され
る符号付予想誤差を調査している研究では，より高い無条件保守主義が慎重な予想に結び
ついている一方で（Louis et al. 2008；Sohn 2012；Kim et al. 2013），より高い条件付保守主義
の企業に対してアナリスト予想が楽観的なものとなっていることが報告されている（Helbok 



























第 3節で分析結果を提示する。第 4節は，本章の要約と今後の研究課題である。 
 
 







む純利益の予測もまた困難であり，予想誤差は大きくなると予想される（Heflin et al. 2014）。




















とで，慎重な予想となっていると期待される（Kim et al. 2013）。これらの予想と整合的に，
先行研究では，無条件保守主義がより高い企業に対するアナリスト予想が，より高い精度
であり，また慎重な予想となっていることが報告されている（Louis et al. 2008；Sohn 2012；










コントロール変数として説明変数に加えている（Mensah et al. 2004；Louis et al. 2008；Sohn 
2012；Heflin et al. 2014）。 
AFi,t+1 = α + β1 CONi,t + β2 LNASSETi,t + β3 SDROAi,t + β4 D_LOSSi,t + β5 G_SALESi,t + 
β6 INTANi,t + β INDUSTRYi,t + β YEARi,t + εi,t  
(8-1) 
ただし， 









CON = 保守主義尺度（＝CCON，△UCON，あるいは UCON） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度
C_Scoreを基準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度
BRについて，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主
義の程度 BRを基準化した尺度 
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LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 




D_LOSS = 純損失ダミー（＝当期純利益が負の値であれば 1，それ以外は 0をと
るダミー変数） 
G_SALES = 成長性（＝過去 5年間の売上高成長率の平均値） 
INTAN = 無形資産（＝（無形固定資産＋繰延資産）／資産合計） 
INDUSTRY = 業種ダミー 
YEAR = 年ダミー 
被説明変数には，アナリスト予想の精度と予想の方向に関する代理変数として，予想誤
差（AFE）と符号付予想誤差（SFE）を利用する。アナリスト予想には，t 期の決算発表後
























表 8-1 記述統計量（N=14,469） 
変数 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
AFE 0.051 0.083 0.000 0.008 0.022 0.054 0.641 
SFE -0.028 0.094 -0.641 -0.036 -0.005 0.012 0.196 
CCON 0.469 0.273 0.010 0.234 0.458 0.696 0.985 
△UCON 0.498 0.275 0.012 0.260 0.497 0.733 0.990 
UCON 0.492 0.275 0.011 0.256 0.488 0.726 0.991 
LNASSET 24.82 1.359 21.95 23.82 24.70 25.69 28.64 
SDROA 0.019 0.014 0.002 0.009 0.015 0.024 0.081 
D_LOSS 0.176 0.381 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
G_SALES 0.018 0.054 -0.122 -0.016 0.012 0.046 0.234 










CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度 C_Scoreを基準化
した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度 BRについて，前
期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主義の程度 BRを基
準化した尺度 
LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 
SDROA = 事業リスク（＝過去 5年間の ROAの標準偏差） 
ROA＝事業利益／資産合計（期中平均） 
事業利益＝営業利益＋受取利息・有価証券利息＋受取配当金±持分法による投資損益 
D_LOSS = 純損失ダミー（＝当期純利益が負の値であれば 1，それ以外は 0をとるダミー変数） 
G_SALES = 成長性（＝過去 5年間の売上高成長率の平均値） 





い企業の 5つの条件を満たす 14,469企業・年を本章のサンプルとした。 
表 8-1は，本章のサンプルにかかる変数の記述統計量を要約している。被説明変数である
AFE の平均値は 5.1%であり，t 期末の株価に対して 0.0%から 64.1%の幅であった。SFE の
平均値は-2.8%であり，平均的には楽観的な予想が行われていることが示された。会計上の









表 8-2 相関係数（N=14,469） 
 [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] 
[ 1] AFE  1.000          
[ 2] SFE -0.833  1.000         
[ 3] CCON  0.113 -0.060  1.000        
[ 4]△UCON -0.106  0.058 -0.127  1.000       
[ 5] UCON -0.089  0.032 -0.210  0.179  1.000      
[ 6] LNASSET -0.131  0.079 -0.459  0.101  0.238  1.000     
[ 7] SDROA  0.107 -0.031  0.002  0.017  0.049 -0.146  1.000    
[ 8] D_LOSS  0.246 -0.181  0.091 -0.018 -0.004 -0.096  0.148  1.000   
[ 9] G_SALES -0.072  0.042 -0.144  0.101  0.037  0.178  0.029 -0.205  1.000  











表 8-3 は，予想誤差 AFE を被説明変数とした回帰式(8-1)の最小二乗法（OLS）による推
計結果を示している。保守主義尺度 CONの係数について，推計の結果，CCONが有意な正
の値である一方で，△UCONと UCONは有意な負の値であった。これらの結果は，条件付 
表 8-3 重回帰モデルの推計結果（予想誤差） 









0.152        
(0.000)***    
 
0.206        
(0.000)***    
0.194       
(0.000)***   
CON [＋] 
0.020        
(0.000)***    
[－] 
-0.026        
(0.000)***    
-0.018       
(0.000)***   
LNASSET  
-0.004        
(0.000)***    
 
-0.006        
(0.000)***    
-0.005       
(0.000)***   
SDROA  
0.417        
(0.000)***    
 
0.407        
(0.000)***    
0.425       
(0.000)***   
D_LOSS  
0.042        
(0.000)***    
 
0.043        
(0.000)***    
0.043       
(0.000)***   
G_SALES  
-0.084        
(0.000)***    
 
-0.077        
(0.000)***    
-0.091       
(0.000)***   
INTAN  
0.063        
(0.103)       
 
0.076        
(0.047)**     
0.092      
(0.018)**   
INDUSTRY  YES  YES YES 
YEAR  YES  YES YES 
      
N  14,469  14,469 14,469 
Adj. R2   0.159   0.163  0.159 




















表 8-4 は，符号付予想誤差 SFEを被説明変数とした回帰式(8-1)の OLSによる推計結果を
示している。保守主義尺度 CONの係数について，推計の結果，CCONが有意な負の値であ












表 8-4 重回帰モデルの推計結果（符号付予想誤差） 









-0.135        
(0.000)***    
 
-0.162        
(0.000)***    
-0.158        
(0.000)***    
CON [－] 
-0.010        
(0.003)***    
[＋] 
0.017        
(0.000)***    
0.006        
(0.047)**     
LNASSET  
0.003        
(0.000)***    
 
0.004        
(0.000)***    
0.004        
(0.000)***    
SDROA  
-0.188        
(0.008)***    
 
-0.184        
(0.009)***    
-0.187        
(0.009)***    
D_LOSS  
-0.037        
(0.000)***    
 
-0.038        
(0.000)***    
-0.038        
(0.000)***    
G_SALES  
0.065        
(0.000)***    
 
0.060        
(0.001)***    
0.068        
(0.000)***     
INTAN  
-0.132        
(0.002)***    
 
-0.140        
(0.001)***    
-0.142        
(0.001)***    
INDUSTRY  YES  YES YES 
YEAR  YES  YES YES 
      
N  14,469  14,469 14,469 
Adj. R2   0.138   0.140  0.138 

























































第 9章 会計上の保守主義と株主資本コスト 
 








Clarkson 2011b；García Lara et al. 2011；Khalifa et al. 2014；Khalifa and Othman 2015）。ただし，
条件付保守主義が，利益の持続性を低下させることで，投資者が将来予想を行うことが難
しくなるため，株主資本コストを高める影響を与えていることも示されている（Chan et al. 
2009；Biddle et al. 2012）。さらに，条件付保守主義を抑制する無条件保守主義の機能に着目























ことを示しており，Chan et al. (2009)の分析結果と整合的であった。 






第 3節で分析結果を提示する。第 4節は，本章の要約と今後の研究課題である。 
 
 










また，後続の実証研究はこれと整合的な分析結果を示している。LaFond and Watts (2008)
は，情報の非対称性が高いと条件付保守主義が高いことを示しており，保守主義が情報の









支持する分析結果が諸外国企業を対象とした研究で報告されている（Artiach and Clarkson 





























COE i,t or RPi,t = α + β1 CONi,t + β2 BETAi,t + β3 LNASSETi,t + β4 LEVERAGEi,t + β5 
SDROEi,t + β6 △SALESi,t + β INDUSTRYi,t + β YEARi,t + εi,t  
(9-1) 
ただし， 
COE = 修正 PEGレシオに基づいて推計された株主資本コスト 
RP = リスク・プレミアム（＝COE－RF） 
RF = リスク・フリー・レート（＝10年物の国債利回り） 
CON = 保守主義尺度（＝CCON，△UCON，あるいは UCON） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度
C_Scoreを基準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度
BRについて，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主
義の程度 BRを基準化した尺度 
BETA = ベータ値（＝t 期決算発表後会社四季報が最初に発刊された月を終了
時点とする 60 か月の月次リターン・データと市場リターン（TOPIX
の変化値）を用いて計算した CAPMによるベータ値） 
LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 
LEVERAGE = レバレッジ（＝負債合計／純資産合計） 
SDROE = 利益変動性（＝過去 5年間の ROEの標準偏差） 
ROE＝当期純利益／自己資本（期中平均） 
G_SALES = 成長性（＝過去 5年間の売上高成長率の平均値） 
INDUSTRY = 業種ダミー 



























asset pricing model：CAPM）や Fama and French (1993)の 3ファクター・モデルなどが利用さ













想 1 株当たり利益，t+1 期の予想 1 株当たり配当，およびそれらが開示される t 期決算発表
後『会社四季報』が最初に発刊された月の株価（終値）を代入することで推計される。 
COE = √




COE = 株主資本コスト 
FEPSt+2(t+1) = 2期（1期）先の予想 1株当たり利益 
DPSt+1 = 1期先の予想 1株当たり配当 







ない企業の 5つの条件を満たす 13,269企業・年を本章のサンプルとした。 
表 9-1は，本章のサンプルにかかる変数の記述統計量を要約している。被説明変数である
COE の平均値は 10.3%であり，また，10 年物の国債利回りを代理変数としたリスク・フリ
ー・レートを差し引いた RPの平均値は 8.9%であった。保守主義に関する変数 CONについ






表 9-1 記述統計量（N=13,269） 
 平均値 標準偏差 最小値 第 1四分位 中央値 第 3四分位 最大値 
COE 0.103 0.060 0.018 0.064 0.087 0.123 0.440 
RP 0.089 0.060 0.004 0.049 0.073 0.109 0.427 
CCON 0.466 0.271 0.010 0.232 0.451 0.691 0.985 
△UCON 0.500 0.274 0.012 0.265 0.500 0.734 0.990 
UCON 0.490 0.272 0.012 0.256 0.487 0.721 0.990 
BETA 0.820 0.438 -0.067 0.492 0.784 1.119 2.062 
LNASEET 24.84 1.359 21.95 23.84 24.72 25.72 28.59 
LEVERAGE 1.710 1.711 0.124 0.612 1.172 2.162 13.17 
SDROE 0.062 0.076 0.004 0.019 0.036 0.074 0.681 
G_SALES 0.020 0.054 -0.117 -0.014 0.014 0.048 0.245 
（注）変数の定義は下記のとおり。 
COE = 修正 PEG レシオに基づいて推計された株主資本コスト 
RP = リスク・プレミアム（＝COE－RF） 
RF＝リスク・フリー・レート（=10年物の国債利回り） 
CCON = Khan and Watts (2009)の測定モデルに基づく条件付保守主義の程度 C_Scoreを基
準化した尺度 
△UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく無条件保守主義の程度 BR につい
て，前期末と当期末の差異を基準化した尺度 
UCON = Beaver and Ryan (2000)の測定モデルに基づく当期末の無条件保守主義の程度 BR
を基準化した尺度 
BETA = ベータ値（＝t 期決算発表後会社四季報が最初に発刊された月を終了時点とする
60 か月の月次リターン・データと市場リターン（TOPIX の変化値）を用いて計
算した CAPMによるベータ値） 
LNASSET = 資産規模（＝資産合計の自然対数） 
LEVERAGE = レバレッジ（＝負債合計／純資産合計） 
SDROE = 利益変動性（＝過去 5年間の ROEの標準偏差） 
ROE＝当期純利益／自己資本（期中平均） 
G_SALES = 成長性（＝過去 5年間の売上高成長率の平均値） 




みてみると，COEおよび RPと CCONの間には正の相関があり，条件付保守主義が高い企 
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表 9-2 相関係数（N=13,269） 
 [ 1] [ 2] [ 3] [ 4] [ 5] [ 6] [ 7] [ 8] [ 9] [10] 
[ 1] COE 1.000          
[ 2] RP 0.998 1.000         
[ 3] CCON 0.136 0.135 1.000        
[ 4]△UCON -0.109 -0.109 -0.135 1.000       
[ 5] UCON -0.098 -0.097 -0.220 0.176 1.000      
[ 6] BETA 0.109 0.106 -0.068 -0.104 -0.046 1.000     
[ 7] LNASEET -0.137 -0.137 -0.468 0.105 0.255 0.145 1.000    
[ 8] LEVERAGE 0.142 0.143 0.045 -0.009 0.287 0.121 0.141 1.000   
[ 9] SDROE 0.179 0.178 0.079 0.006 0.197 0.248 -0.082 0.498 1.000  





















表 9-3 重回帰モデルの推計結果 
































































































INDUSTRY  YES YES YES YES YES YES 
YEAR  YES YES YES YES YES YES 
        
N  13,269 13,269 13,269 13,269 13,269 13,269 
Adj. R2   0.163  0.165  0.170  0.178  0.181  0.188 
（注）変数の定義は，表 9-1の注を参照。括弧内は Whiteの標準誤差に基づく t値を示している。 
**は 1%水準で有意であることを示している。 
 
















ている。そこで，修正 PEGレシオの仮定に DPS = 0の仮定を追加し，次の回帰式(9-3)であ
らわされる PEG レシオを用いて，株主資本コストの推計を行った。このモデルでは，t+1



















（Bagnoli and Watts 2005；Gietzmann and Trombetta 2003）。また，実証研究は，これらの分析
的研究のインプリケーションと整合的に，会計上の保守主義が情報の非対称性の緩和に寄


































第三に，Ruch and Taylor (2011・2014)で指摘されているように，株主資本コスト尺度の頑
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を述べる。本章の構成は次のとおりである。第 1 節では，第 3 章から第 9 章までの実証分














































































































































































































第 3節 今後の課題 
 
本論文では，会計情報の 2 つの機能に関するいくつかの局面において，株価ベースの 2
つのタイプの保守主義尺度を用いて，日本企業をサンプルとした実証的な分析を行い，保
185




計の影響について，財務意思決定（Lee 2012；Ishida 2014），企業の現金保有（Louis et al. 2012；
石田 2015），イノベーション（Chang et al. 2013），訴訟コスト（Blunck 2009；Ettredge et al. 2013），
倒産リスク（Biddle et al. 2013），空売り取引（Jain et al. 2014），株式分散（Giner et al. 2012），
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